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要旨
近年、日本の大手企業が事業ポートフォリオの再構築を行う局面において、戦略的に事業
部門を切り出して外部資本の導入を行って企業価値向上を目指す取引について、カーブアウ
トという用語が使用されるようになってきた。特に、事業部門の切り出しにより誕生した新
会社の株主として、バイアウト・ファンドと元親会社である事業会社が共同で株主となる取
引が注目されている。
本稿では、近年の日本において、M&Aやバイアウトの領域でも使用されることが多くな
っているカーブアウト（carve-outs）という用語の定義について考察し、カーブアウト型バ
イアウトについて、狭義には、「事業の切り出し」と「売手の事業会社が株主として参画」
という両方の要素が含まれることが重要であることを指摘した。また、独立後の経営体制の
構築やスタンドアロン問題などの論点が今後の重要な課題であることを指摘した。
キーワード：カーブアウト、エクイティ・カーブアウト、バイアウト、M&A、事業ポート
フォリオの再構築
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はじめに
近年、日本の大手企業が事業ポートフォリオの再構築を行う局面において、戦略的に事業
部門を切り出して外部資本の導入を行って企業価値向上を目指す取引について、カーブアウ
トという用語が使用されるようになってきた。特に、事業部門の切り出しにより誕生した新
会社の株主として、バイアウト・ファンドと元親会社である事業会社が共同で株主となる取
引が注目されている。
これまでの日本において、カーブアウトという用語は、さまざまな領域で使用されてきた
が、近年は、M&A（mergers and acquisitions）やバイアウト（buy-outs）の領域でも使用
されるようになってきている。そこで、本稿では、カーブアウトの定義について考察する。
まず、日本におけるカーブアウトの潮流について述べた上で、カーブアウトの定義について
考察する。そして、日本の大手企業の事業再編に伴うカーブアウト型バイアウトのスキーム
について述べることとする。
1.日本におけるカーブアウトの潮流
（1）エクイティ・カーブアウト
1990年代までは、日本でカーブアウトという用語が使用される場合、米国におけるエクイ
ティ・カーブアウト（equity carve-outs）を指すことが多かった。エクイティ・カーブア
ウトとは、事業部門を子会社として独立させた上で子会社上場を行い、一部の株式の売却に
より資金調達を行うことであり、米国で注目を集めた手法である。
米国のエクイティ・カーブアウトについて触れた日本の文献としては、江川（1993）、村
松・宮本（1999）、山下訳（2004）、大坪（2011）などが存在する。日本企業の具体的な事例
について分析した研究としては、濱田・光定（2015）などが存在する。濱田・光定（2015）
は、カーブアウトをファイナンス戦略の一手法として捉え、日本の工作機械メーカーの親子
上場の事例をとり上げ、その妥当性の検証を行っている。
（2）ベンチャーの領域
2000年代に入ると、ベンチャーや新事業創造の領域におけるカーブアウトの手法が注目さ
れるようになった。それに伴い、経済産業省のスピンアウト研究会などのような研究会が開
催されたり、日本ベンチャー学会にカーブアウト・知財活用研究部会が開設されたり、カー
ブアウトの領域に関する研究も開始された。また、カーブアウト・ベンチャーという用語も
使用されるようになった。
三菱商事と日本政策投資銀行が共同で設立したテクノロジー・アライアンス・インベスト
メントが、テクノロジー領域の新産業創造を目的とする日本初の本格的な「カーブアウト・
ファンド」として「イノベーションカーブアウトファンド一号投資事業有限責任組合」を組
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成したのは2005年のことである。
また、2009年7月に、オープンイノベーションにより次世代の国富を担う産業を育成・創
出することを目的に設立された産業革新機構も、カーブアウト型投資を想定し、実績を積み
上げてきた。
（3）M&A・バイアウトの領域
近年、日本の大手企業が事業ポートフォリオの最適化を目指し、子会社や事業部門を戦略
的に売却する取り組みが顕著になってきている。2010年代の半ば頃から電機メーカーをはじ
めとする大手企業が、事業部門を切り出してバイアウト・ファンドを資本パートナーとして
迎え入れる取り組みが増えている。それに伴い、M&Aやバイアウトの領域においても、カ
ーブアウトという用語が使用されるようになってきた。
パナソニックとKohlberg Kravis Roberts & Co.（関連企業その他の組織を含む）が、
2014年3月に、医療機器メーカーのパナソニックヘルスケアの持株会社となるパナソニック
ヘルスケアホールディングスの株式を取得し、共同パートナーとなった案件は、大企業がバ
イアウト・ファンドを戦略的に活用した事例として注目された。
その後は、大手企業の事業部門が独立し、売手である事業会社がマイノリティ株主として
参画し、引き続き関係を維持して経営に参画するケースも多数登場している（1）。具体的に
は、ソニーのパソコン事業、パイオニアのDJ機器事業、富士通の携帯端末事業、パナソニ
ックのセキュリティシステム事業などの案件が成立しており、大手電機メーカーの案件が目
立っている。
2.カーブアウトの定義に関する考察
本節では、カーブアウトの定義について考察する。
（1）カーブアウトの定義
図表1は、カーブアウトの定義について示している。種々の定義の比較を行うと、エクイ
ティ・カーブアウトの定義、ベンチャー・新事業創造の領域におけるカーブアウトの定義、
M&Aの領域におけるカーブアウトの定義が存在することが読み取れる。ただし、ベンチャ
ーの領域とM&Aの領域は、それぞれ重なり合う部分も存在する。
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図表 1 カーブアウトの定義 
論者 定義 
村松・宮本（1999） エクイティ・カーブ・アウトとは、子会社株のうちマイノリティ株だけを市場
に向けて売り出すという部分ダイベストメントである（村松・宮本, 1999, 
p.52.）。 
服部（2004a） カーブアウトとは社内の事業部などをいったん子会社化し、これを新規株式公
開で一般株主に、あるいは資本提携により戦略的な買手に、一部売却すること
を指す。自己の一部を三日月形にカーブする曲線で切り離すことからこう呼ば
れる。結果として親会社と対象事業の間には資本関係が残存する。多くの場合
親会社が過半数の株式を維持し連結対象子会社とする（服部, 2004a, p.148）。 
Anslinger, Klepper & 
Subramaniam（1999）・
山下訳（2004） 
特定事業を子会社化し、IPO。IPO 後も親会社が引き続き過半数以上の株式を
持ち続けるケースが多い（山下訳, 2004, p.178）。 
日本政策投資銀行
（2004） 
カーブアウトとは、戦略的に企業から事業等を切り出して（Carve Out）、第三
者の評価、投資参画によりその成長を加速化させることを狙った、大企業ベン
チャーの一形態であり、カーブアウト元企業から一定の出資等の支援・連携を
受けつつ切り出す点が特長（日本政策投資銀行 2004 年 11 月 1 日付ニュースリ
リース「電子産業、ハイテク産業における新産業創造を目的とする日本初の本
格的な「カーブアウトファンド」の創設について」）。 
木嶋（2008） カーブアウトとは、経営戦略として経営陣が事業の一部門を切り出し（Carve 
Out）、第三者の評価、投資などを含む参画を得る大企業・中堅企業ベンチャー
の一つである。親会社から一定の出資等強い支援・連携を受けつつ、切り出す
点が特徴である（木嶋, 2008, p.60）。 
大坪（2011） エクイティ・カーブ・アウトとは、親会社がこれまで未上場であった子会社を
株式市場へ上場させ、当該子会社の株式の一部を株式市場で売却することを意
味する。したがって、厳密には同用語には「子会社の上場」と「親会社による
子会社株式の売却」の二つが含まれる（大坪, 2011, p.147）。 
国立研究開発法人新エネ
ルギー・産業技術総合開
発機構（2011） 
経営陣が事業の一部を切り出し、株式保有等ある程度の利害関係を保持し続け、
また、自社の支配権もある程度保持したまま外部のリスクマネーと外部の資源
を取り込んで事業を行うベンチャーの一形態（国立研究開発法人新エネルギ
ー・産業技術総合開発機構 2011 年 4 月 20 日付ニュースリリース「「カーブア
ウトベンチャー」の支援強化へ―イノベーション推進事業の公募開始―」）。 
井出（2014） カーブアウトとは、社内の一部の事業について、当該事業の価値を実現ないし
向上させるために、当該事業を切り出して社外の別組織として独立させること
をいう。たとえば、社内ベンチャーのような事業を外出しすることによって、
外部資金の導入や他社との提携がしやすくなる。他方で、M&A の実務におい
てカーブアウトという場合は、単に事業を分離して独立させるだけではなく、
他社との取引を前提として、対象事業法を法人格から切り出した後、他の法人
に移転するまでの一連の手続きを指して使われることが多い（井出, 2014, 
p.43）。 
川村（2015） カーブアウト型 M&A とは、英語で Carve-Out と記述されるとおり、企業が特
定の事業や資産を「切り出し/削り出し」、それを別の企業が買い取る形態の
M&A である。切り出される資産には、いわゆる独立した子会社の場合もあれ
ば、企業における一部の事業部門の場合もあれば、工場の資産と人員の場合も
ある。極端なケースでは特定の半導体の製造ラインのみを切り出す、というこ
ともある。企業をグループ丸ごと買収・売却しない M&A についてはすべてカ
ーブアウト型 M&A ということすらできる（川村, 2015, p.46）。 
松浪（2019） カーブアウト M&A とは、企業グループがその事業の一部を切り出して第三者
に譲渡もしくは承継しまたは独立の事業体とする M&A 取引をいう。売手にと
っては事業の選択と集中を可能とする手段として利用可能であり、買手にとっ
ては、自らの事業成長のために他社の事業のうち必要な部分のみを買い受ける
ことができるメリットがある（松浪, 2019, p.61）。 
（出所）各文献・資料に基づき筆者作成。 
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①エクイティ・カーブアウト
まず、エクイティ・カーブアウトの定義については、村松・宮本（1999）、服部（2004a）、
山下訳（2004）、大坪（2011）が記述している。村松・宮本（1999）は、エクイティ・カー
ブアウトをダイベストメント（2）戦略の一手法として捉え、「子会社株のうちマイノリティ株
だけを市場に向けて売り出すという部分ダイベストメントである」としている（村松・宮本, 
1999, p.52）。Anslinger, Klepper & Subramaniam（1999）は、エクイティ・カーブアウト
について、「特定事業を子会社化し、IPO。IPO後も親会社が引き続き過半数以上の株式を持
ち続けるケースが多い」としている（山下訳, 2004, p.178）。服部（2004a）は、カーブアウ
トについて、「社内の事業部などをいったん子会社化し、これを新規株式公開で一般株主に、
あるいは資本提携により戦略的な買手に、一部売却することを指す」と説明している（服部, 
2004a, p.148）。
これらの定義から、広義には、子会社上場を指し、狭義には、特定の事業部門が子会社と
して切り出された後にその子会社が上場するケースを指すと捉えられる。特徴としては、
Anslinger, Klepper & Subramaniam（1999）が述べているように、親会社が引き続き過半
数以上の株式を持ち続けるケースが多いということがあげられる（3）。
②ベンチャーの領域におけるカーブアウト
日本におけるカーブアウトの研究は、2000年代より行われるようになったが、その先駆的
な役割を果たしたのは、木嶋（2004, 2005, 2006, 2007, 2008）である。木嶋（2008）は、カ
ーブアウトについて、「経営戦略として経営陣が事業の一部門を切り出し（Carve Out）、第
三者の評価、投資などを含む参画を得る大企業・中堅企業ベンチャーの一つである。親会社
から一定の出資等強い支援・連携を受けつつ、切り出す点が特徴である」としている（木嶋, 
2008, p.60）。
日本政策投資銀行が2004年に公表したプレスリリースによると、カーブアウトとは、「戦
略的に企業から事業等を切り出して、第三者の評価、投資参画によりその成長を加速化させ
ることを狙った、大企業ベンチャーの一形態であり、カーブアウト元企業から一定の出資等
の支援・連携を受けつつ切り出す点が特長」と説明されている。
国立研究開発法人新エネルギー・産業技術総合開発機構が2011年に公表したニュースリリ
ースでは、カーブアウトは、「経営陣が事業の一部を切り出し、株式保有等ある程度の利害
関係を保持し続け、また、自社の支配権もある程度保持したまま外部のリスクマネーと外部
の資源を取り込んで事業を行うベンチャーの一形態」と定義されている。
これらの定義を比較すると、事業のステージがベンチャーという特徴以外に、事業が切り
出されるという点、第三者の投資を受ける点、親会社（カーブアウト元企業）からも出資・
支援を受けて関係を維持する点、などの共通要素が存在するといえる。
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③M&Aの領域のカーブアウト
前節で述べたように、2010年代の半ば頃より、M&Aもしくはバイアウトの領域において、
カーブアウトという用語が使用され始めたが、カーブアウト型M&Aに特有な検討事項や留
意点をまとめたものとして、井出（2014）、川村（2015）、松浪（2019）などが存在する。こ
れらの文献には、カーブアウトの定義も記述されているが、その大半は、事業部門が切り出
されるという点が強調されているという特徴がある。ただし、第三者への譲渡後に、売手で
ある事業会社が株主として残存して引き続き経営に関与するかについては言及されていない。
（2）カーブアウトの定義に関する考察
カーブアウトの定義について比較すると、それぞれの領域で異なり、また論者によっても
定義の要素が異なっているといえる。共通することが多い要素としては、「事業部門の切り
出し」があげられる。また、エクイティ・カーブアウトにおいて、親会社が過半数を維持す
るケースが多いことや、ベンチャーの領域において、元親会社（カーブアウト元企業）の事
業会社が株主として参画することを見ると、売手である事業会社との関係が維持されるとい
う特徴も重要であると考えられる。しがたって、M&Aやバイアウトの領域においても、こ
れらの特徴をふまえた上で定義を行うことが重要であると考えられる。
3.日本におけるカーブアウト型バイアウトのスキーム
カーブアウトにより導入される外部資本がバイアウト・ファンドであれば、「カーブアウ
ト型バイアウト」という用語も今後は使用され得る。本節では、カーブアウト型バイアウト
の構成要素について考察し、典型的なスキームについて概説する。
まず、バイアウト（buy-outs）は、企業買収に関する用語であり、「経営陣、従業員など
の個人やバイアウト・ファンドなどの投資会社が、単独もしくは株主グループを形成し、企
業の新たな経営権を掌握する」と定義される（杉浦, 2012, p.291）。この定義では、出資を行
う主体は、経営陣や従業員という個人と、金融投資家としてのバイアウト・ファンドという
ことになるが、実際の日本のバイアウト案件の株主構成をみると、バイアウト・ファンドと
事業会社が共同で買収する案件なども存在し、多様性に富んでいることから、事業会社がバ
イアウト・ファンドとともに株主として参加するケースもバイアウトの手法に該当すると捉
えたい。
次に、カーブアウトを構成する要素について、ベンチャーの領域の定義で見られるように
元親会社（カーブアウト元企業）が出資して関係を維持することが重要であることを鑑みる
と、バイアウト案件においても、事業部門が切り出されるという要素に加え、売手である事
業会社がバイアウト後もマイノリティ株主として経営に参画するという要素が重要であると
考えられる（4）。したがって、「事業の切り出し」と「売手の事業会社が株主として参画する」
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という両方の要素が含まれるケースが狭義のカーブアウト型バイアウトとなる。
これらの二つの要素が含まれるバイアウト案件のスキームを描くとしたら、典型的には図
表2のようになるだろう。X事業、Y事業、Z事業という三つの事業部門を有するA社が、事
業ポートフォリオの再構築により、Z事業のカーブアウトを実施し、20％のマイノリティ出
資で参画するケースを想定している。まず、会社分割の手法を用いてA社のZ事業を切り出
した新会社がA社の100％出資で誕生する。次に、SPC（special purpose company：特別目
的会社）が資金調達を行い、現金を対価とする株式譲渡により新会社の株式をA社より取得
する。通常、SPCの資金調達は、バイアウト・ファンドや事業会社がエクイティ出資を行う
ほか、銀行ローンでも調達される。
なお、当初から新会社を設立する形で事業が立ち上がって存在していた子会社が売却され
 
図表 2 カーブアウト型バイアウトのスキーム 
 
第一段階 
A社
X事業 Y事業 Z事業
A社
X事業 Y事業
新会社
Z事業
A社が事業ポートフォリオの最適化を目指
し、外部資本の導入を視野に入れたZ事
業の切り出しを決定
会社分割の手法を用い
てZ事業を新会社に移管
 
 
第二段階 
A社
X事業 Y事業
新会社
Z事業
100%
新会社
Z事業
SPC
100%
株式
現金
バイアウト・
ファンド
80%
A社
20%
A社が新会社の株式を
SPCに譲渡
 
 
（出所）筆者作成 
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るケースや、企業内で立ち上げた新事業を途中で子会社として切り出してしばらく経ってか
ら売却されるケースなどは、広義には含めてよいと考えられる。しかし、過去に他社から買
収した子会社を売却するというケースは、カーブアウトには該当しないといえる。
おわりに
以上、カーブアウトの定義についての考察を行ったが、バイアウトの領域においても、
「事業の切り出し」と「売手の事業会社が株主として参画する」という要素が重要であるこ
とを指摘した。2010年代の半ば頃より、日本の大手企業がカーブアウト型バイアウトを行う
取り組みが増えているが、外部の資本パートナーとしてのバイアウト・ファンドの支援を伴
って飛躍を遂げていくことが期待される。また、バイアウト後にマイノリティで参画した事
業会社が、その後どのように関与を続けていくかも注目される。
カーブアウトに関する論点としては、独立後の経営体制の構築やスタンドアロン問題など
の重要な論点が存在する。また、カーブアウト型バイアウトにより誕生した新会社のパフォ
ーマンス分析、バイアウト・ファンドの経営支援による企業価値向上、バイアウト・ファン
ドのエグジットなどの諸問題も重要な課題となるが、これらの論点については、筆者の今後
の研究課題としたい。
注
（1） 日本における事業再編型バイアウトの動向については、杉浦（2011, 2019）に詳しい。
（2） ダイベストメント（divestment）は、子会社や事業部門の売却を示す用語として英国にて使
用されている用語である。米国では、ダイベスティチャー（divestiture）と呼ばれている。
（3） 江川（1993）は、カーブアウトにおいて、親会社が過半数の持株比率を維持するようにスト
ラクチャーすることについて、①経営権の維持、②子会社の事業に対するコミットメントを
表す、③売り出した持分を再取得したり、リストラを行ったりする際に株主の合意を得やす
い、を主な理由としてあげている（江川, 1993, p.25）。
（4） バイアウト案件において売手がマイノリティで参画する場合に、「戦略的資本提携」、「資本業
務提携」、「資本提携」という用語が使用されることもある。例えば、2019年に実施されたパ
ナソニックのセキュリティシステム事業の案件では、「戦略的資本提携」という表現が使用さ
れている。
付記
本稿を執筆するにあたり、M&Aの実務家の方々に貴重なコメントを頂いた。この場を借りて御
礼を申し上げたい。
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Abstract
In recent years, the number of carve-out type M&A transactions and carve-out type 
buy-out transactions. The term“carve-outs”is used in various situation (e.g. equity carve-
outs, carve-out venture, carve-out type M&A and carve-out type buy-outs).
This paper is organized as follows. The first section shows the trend of carve-outs in 
Japan. The second section considers definition of “carve-outs”. The third section shows 
typical scheme of carve-out type buy-outs in Japan. Finally, some future studies are drawn.
Keywords：Carve-outs, Equity carve-outs, Buy-outs, Mergers and acquisitions, Business 
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